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a Valuación de una Em-
presa en base a métodos
técnicos permite deter-
minar un rango de valor

del negocio bajo distintos escena-
rios operativos, y facilita al pro-
pietario la preparación para una
posible operación de venta.

¿Guál es el valor de una empresa?

Uno de los objetivos estratégicos de ura
Compañía es maximizar el Valor para sus

Accionistas. Determinar la Valuación de
una Empresa por Métodos Técnicos permi-
te a sus propietarios medir su crecimiento
en forma periódica y prepararse para una
operación de I'usiones & Adqurslciones.

¿Para qué valuar una empresa?

El trabajo de Valuación de una Empresa
se justif,ca como sustento para Opera-
ciones de Fuslones & Adquisiciones,
para Obtener Financiamiento, para la
Evaluación de una Inversión, por Reque-
rimiento Fiscal o para utilizarlo como
una Herramienta Anual de Dirección y
Control de Gestión.
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¿Gómo se elabora la valuación de
una empresa?

Para elaborar la Valuación de una Em-
presa en primera instancia se establecen
\os Términos de Referencia deI trabajo:
destinatario, objeto, propósito, fecha,
etc. En segunda instancia se deberá rea-
hzar un AntíIisi,s Integral de 1a Empresa
que comprenda: e1 Contexto regional,
macroeconómico, institucional y legal en
que lleva adelante su actividad, la Indus-
tria a la que pertenece y qué grado de
evolución tiene este giro en el mercado
y el Negocro en sí mismo que la Empresa
ha conformado, su estrategia de valor y
sus recursos distintivos.

En tercera irLstancia se deberá profun-
dizar en \a Informaci,ón Fi,nctnci,era
incluyendo estudio de los estados finan-
cieros, presupuestos, fluj os, irLverslones,
financiamiento y evolución de ratios.

En una cuarta instancia se deberán apli-
car los Métodos Técnicos de Valuación
que sean más adecuados según la etapa
de la r.rda en que se encuentre la com-
pañía y las conclusiones de los análisis
anteriores.

"Cr. Gustavo Weigel
gw e i g e I @wei g e I h al I er. co m. uy

www.wei gel h al I er. co m. uy
WEIGEL HALLER



A business valuation Valoragáo de uma empresa
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Valoraqáo de uma Empresa com base em
métodos iécnicos permite determinar o valor

do negócio em diversos cenários operativos, e
facilita ao dono a preparaqáo caso o negócio

seja vendido.

Qual é o valor de uma empresa?

Um dos objetivos estraiégicos de uma Empresa é maximizar o

Valor para seus Acionistas, Determinar a Valoragáo de uma Empre-
sa segundo Métodos Técnicos permite aos proprietários medir o
crescimento de maneira regular e prepararse para uma operaqáo de
Fusóes & Aquisiqóes,

Para que valorizar uma empresa?

O trabalho de Valoraqáo de uma Empresa é fundamental para as

Operaqóes de Fusóes & Aquisiqóes, para Obter Financiamento, para a

Avaliaqáo de um lnvestimento, para cumprir Requlsitos Fiscais ou para

i¡: :'L::¡"i!r pi*=.;:t-,, ii.-;: ,:;:¡.'r;e¡ 'i'hri:*{r'+¡ ¡'idr;f¡*:;; i't",risi *1* ai:,j :,.!ti
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utilizá-lo como Fenamenta Anual de Direqáo e Controle de Gestáo,

Como é elaborada a Valoragáo de uma empresa?

Para elaborar a Valoraqáo de uma Empresa primeiramente é neces-
sário estabelecer os lermos de Referéncia do trabalho: destinatário,
objeto, propósito, data, etc, Posteriormente, deverá ser realizada uma
Análise Integral da Empresa que leve em conta: o Contexto regional,

macroeconómico, institucional e legal no qual é realizada a ativida-
de; a indústria á qual pertence e o grau de evoluqáo deste setor no
mercado, assim como o negócio que a Empresa criou, sua estratégla
de valor e seus recursos característicos.

Uma terceira etapa deverá aprofundar na Informaqáo Financeira,
incluindo a análise dos estados financeiros, orqamentos, fluxos, inves-

timentos, financiamento e evoluqáo de racios.

Numa quada etapa deveráo ser utilizados os Métodos Técnicos de
Valoraqáo mais apropriados, segundo a etapa de vida da companhia
e as conclusóes das análises anteriores.
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éGlué métodos de valuac¡ón
ut¡l¡za un ¡nversor?

Los Métodos de Valuación de Empresas
más usuales pueden clasificarse -en forma
muy simpliflcada según tres enfoques: de
Actiuos, de Mercado y de Ingresos.

El enfoque de Actiuos se basa fundamentai-
mente en la información que se desprende
de los estados flnancieros, siendo los méto-
dos más comunes eI deYalor de Libros y el
de Valor de Libros fiustado.

El enfoque de Mercado se respalda en la
consideración de transacciones similares
ya ocurridas, es decir, el valor que otros
inversores pagan y han pagado por activos
similares, siendo el método más utilizado el
de MúItiplos.

EI enfoque de Ingresos se fundamenta en la
proyecclón de los beneflcios que la empresa
podría generar para el accionista en el fu-
turo. Dentro de esta categoría se destacan
el de Descuento de F'Iujos de Caja y el de
Descuento de Diuidendos.

¿Gómo se aplican los méto-
dos más utilizados?

l) Método: Valor de Libros Ajustado

Este método consiste en ajustar los valores
de ciertos rubros de los estados financieros,
por ejemplo ajustar activos a valor de mer-
cado, por obsolescencia o incobrabilidad y
pasivos por posibles contingencias. Así se

obtiene un Patrimonio de Libros Ajustado
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Que métodos de valoragáo utiliza um
investidor?

Os Métodos de Valoraqáo de Empresas
mais comuns podem ser classificados

-de forma simplificada- segundo trés
critérios: de Aflvos, de Mercado e de
Renda.

O critério de Ativos é baseado funda-

mentalmente nas informaqóes dos estados

financeircs, Os métooos mais conuns sáo o

de Valor de Livros e o deYalor de Livros
com Alustes,

O critério de Mercado é baseado na

consideraqáo de transaqóes similares
já ocorridas, ou seja, o valor que outros
investidores pagam e pagararn por ativos
similares. Neste caso o método mds
utilizado é o Método de Múltiplos.

Flujos de C4ja Descontados
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Fluxos de Caixa Descontados

Flqjos de Dividendos Descontados
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O critério de Renda fundamenta-se na
projeEáo dos benefícios que a empresa
poderia gerar para o acionista no futuro.
Nessa categoria destacamos o Fluxos de
Caixa Descontados e os Descontos de
Dividendos.

Gomo se aplicam os métodos mais
utilizados?

l) Método: Valor de Livros com Ajuste
Este método consiste em ajustar os
valores de cedos Ítens dos estados
financeiros, dentre eles: ajustar ativos a

valor de mercado, por caducidade ou

inadimpléncia; e passivos por possíveis

contingéncias, Desta forma se obtém
um Património de Livros com Ajuste que

representará o valor da empresa para o
acionista.
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que representará e1 valor de la empresa para

el accionista.

Esta metodología es de aplicación sencilla

¡'rápida, pero es estática y no consldera los

ir-rtangibles.

Por tanto, para estimar la cuantiflcación de

los urtangibles (lo que usualmente se conoce

como "calcular el valor ilave") es aconsejable

acliclonar otros métodos técnicos de Valuación.

ll) Método: MúltiPlos

Este método consiste en determinar el valor

de ia empresa como el producto de una va-

riable clave por un múttipio, por ejemplo:

Resultado Neto x 5,6

EBITDA x 3,2 Ventas x 1,3, etc.

El procedimiento se inicia identiflcando el

valor de empresas comparables de acuerdo al

sectot, tamaño, metcado, productos, rentabi-
Lidad y estructura.

Luego se determina ia varlable sobre la cual

se calculará el múltiplo (Resultado Neto,
EBITDA, Ventas, etc.), para 1o cual puede ser

requerido preúamente uniformizar criterios
contables. Dividiendo el valor de la empresa

comparable por la variable seleccionada se

obtlene el múltiplo.

Por ú1timo, calcrilando múIti,plo xuari'able se

obtiene el valor de la empresa bajo anáiisis.

Notar que, si la empresa tuúera un endeu-

damiento filanciero muy iltensivo respecto
a sus comparables, será conveniente evaluar
su exclusión en el cálculo del valor.

Ill) Método: Descuento de Fluios de Caia

Este método consiste en estimar los flujos
Libres de caja operativos de la empresa para

un determinado período de proyección,
incluyendo los provenientes de inversiones
f,jas y de capital de trabajo; adicionarle un
valor terminal; calcular ei valor actual de

ambos (descontándolos a una tasa de costo
promedio de capital) y restarle el valor
actual de 1a deuda (descontado a su propia

tasa), para arribar así al valor de la empresa
para el accionista.

Un punto que siempre presenta cierta com-
plejidad técnica es Ia determinación de la
tasa de descuento. Dicha tasa representa ia
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Esta metodologia é simples e

rápida, mas é estática e náo leva

em conta os intangiveis.

Podanto, a flm de quantificar os
intang'veis (o que geralmente é

conhecido como "calcular o valor
chave") é aconselhável acrescen-
tar outros métodos técnicos de
Valoragáo,

Il)Método: Múltiplos

Este método consiste em deter-

minar o valor da empresa como
o produto de uma variável chave
multiplicado por um múltiplo, Por

exemplo: Resultado Liquido x 5,6
EBITDA x 3,2 Vendas x 1,3, etc.

O procedimento é iniciado iden-
tificando o valor de empresas
comparávers de acordo com o
setor, tamanho, mercado, produ-

tos, rentabilidade e estrutura.

Posteriormente, determina-se a

variável com a qual irá se calcu-
lar o múltiplo (Resultado Líquido,

EBITDA, Vendas, etc.), para o
qual pode ser necessário unificar
critérios contábeis previamente,

Dividindo o valor da empresa
comparável entre a variável sele-

cionada, obternos o múltiplo,

Finalmente, calculando múltiplo
x variável obtemos o vaior da
empresa analisada.

É imporlante levar em conta que,

se a empresa tiver uma dÍvida

financeira muito impodante, di-
ferentemente de seus compará-
vels, será conveniente avaliar sua
exclusáo no cálculo de valor,

lll) Método: Fluxos de Caixa
Descontados

Este método consiste em
calcular os fluxos livres de caixa
operacionais da empresa para

urn cedo perodo de projeqá0,

incluindo aqueles provenientes

de investimentos fixos e de
capital de trabalho; acrescentar
um valor terminal: calcular o valor

f
u, 1l
*&¿**

-.,:*?.

eplicada a la Segu ridad lntegn*€
Se [u Empresa



lasa de retorno requerida para remunerar a quienes

han aplicado capital para financiar 1as operaciones.

Una variante del mismo método es estimar los flujos

de fondos Iibres de caja para el accionista (incluyen-
do ingresos y egresos operativos, flujos provenientes
de inversiones y también de financiamiento) y des-

contarlo a la tasa de costo de1 capital propio.

Rango de Valor vs. Prec¡o

La Valuación por aplicación de varios de los Méto-
dos Técnicos anteriores permitirá estimar un Rango

de Valor de Ia Empresa, no un Precio.

El Precio que un comprador pagará a un vendedor
por ia Empresa surgirá de la negociación entre
ellos, teniendo en cuenta el rango como un sustento
técnico de base.

Si el informe de Valuación se prepara en forma
anual, podrá utilizarse como una herramienta de di-
rección y control de gestión posibilitando identificar
los conductores de valor y tomar acción sobre ellos.

Valuación de lntangilrles

Si se procura además de determhar el Valor de la
Empresa, concentrarse en la Valuación de Intangi-
bles específicos como marcas, patentes, franquici.as,

know-how, etc, se presentan otro tipo de difictiltades.
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atual de ambos os fluxos (descontando-os com base numa taxa de custo

médio de capital) e substrair o valor atual da dÍvida (descontado de sua

própria taxa), chegando assim ao valor da empresa para o acionista,

Um elemento que sempre apresenta dificuldades técnicas é a determinaqáo

da taxa de desconto; a qual representa a taxa de retorno requerida para

remunerar aqueles que aplicaram capital para financiar as operaqÓes,

Uma variante do mesmo método é calcular os fluxos de fundos livres de

caixa para o acionista (incluindo rendas e despesas operacionais, fluxos

provenientes de investimentos e também de financiamento) e descontá-los

da taxa de custo do próprio capital.

Valor vs. Prego

A Valoraqáo mediante a utilizagáo de vários do Métodos Técnicos mendona-

dos permitirá calcular o Valor da Empresa, mas náo um Preqo,

O Valor da empresa será a base técnica para estabelecer o Prego, o qual surgi-

rá da negociaqáo entre o comprador e o vendedor da Empresa,

Se o reporle de Valoraqáo for preparado anualmente, poderá ser utilizado

como ferramenta de direqáo e controle de gestá0, possibilitando a identifi-

caqáo dos condutores de valor, e agindo sobre eles.

Valoragáo de lntangíveis

Se, além de determinarmos o Valor da Empresa, quisermos focalizar-nos

na Valoragáo de lntangiveis especificos tais como marcas, patentes, fran-
quias, know-how, etc, apresentam-se outro t po de dificuldades.
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Habría que comparar entre empresas simi-
lares en qué medida el hecho de contar con
un intangible 1e reporta un diferencial en el
valor.

Al igual que en el caso de la valuación de
una f,rma, existen varios métodos según
sigan un enfoque de Cosúos, Mercad,o, Ingre-
sos, g Otros.

El enfoque de Costos se basa en el concepto
de reemplazo de un activo, considerando ios
costos hundidos y los costos de oportunidad,

El enfoque de Mercado implica observar
transacciones comparables y utilizar refe-
rencias o estándares del sector en que se
encuentra la empresa.

El enfoque de Ingresos se basa en el des-
cuento de los flujos de caja futuros, bajo
varias modalidades; una de ellas es trabajar
con las proyecciones de flujos específlcos
que puedan identificarse como flujos genera-
dos por el intangible en cuestión.

Por último, existen Oúros métodos para
valuar intanglbles que se asocian al uso de
modelos estadísticos o econométricos.
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Deveríamos comparar empresas simila-
res para estabelecermos em que medida
o fato de contar com um intangivel

representa uma diferenqa no valor.

Assim como no caso da valoraqáo de
uma empresa, existem vários métodos,
sejam estes um crltério de Custos, Mer-
cado, Renda; dentre outros.

O critério de Cuslos é baseado no
conceito de substituiqáo de um ativo,

considerando os custos afundados e os

custos de opodunidade.

O critério de Mercado implica obser-
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var transaqóes comparáveis e utilizar
referéncias ou padróes do setor da
empresa,

O critério de Renda baseia-se no
desconto dos fluxos de caixa futuros,
em diversas modalidades: uma delas
é trabalhar com as projeqóes de fluxos
específicos que possam ser identifica-
dos como fluxos gerados pelo intangivel

mencionado.

Também ex stem outros métodos de
valoragáo de intangiveis associados ao
uso de modelos estatístrcos ou ecofo-
métricos,
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éQué acciones tomar para mejorar el
valor de la empresa?

Objetivos permanentes para el Accionista deberían ser
concentrarse en construir valor y al mismo tiempo evi-
tar que actúen destructores de valor sobre las variables
clave de la Empresa.

Como mencionamos anteriormente, trabajar en un
informe de valuación anual perrnltirá medir el crecimien-
to y actuar a tiempo sobre cualquier desvío. Asimismo,
preparar a la empresa para una eventual venta, formali-
zar sus contratos y registros, fortalecer el estado de su
documentación, facilitar s1 d¡s djligence de un posible
comprador y asignar especialistas externos para ocupar-
se del proceso de una transacción, son todas acciones
que permitirán a1 propietario proteger el valor logrado.
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Recomendamos ulilizar la Val uación
de la Empresa como herramienta
anual de direcciÓn y control de
gestión para identificar los factores
clave del negocio que crean valor
para el Accionista
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Becomendamos utilizar a Valoraqáo da Empresa
como ferramenta anua de direEáo e contro e de

gestáo a f m de rdentiflcar os fatores chave do
negóc o que iráo criar va or para o Ac on sta,
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Que agóes tomar para melhorar o valor da empresa?

Os objetivos permanentes para o Ac onlsta deveram ser foca izar-se em
constru r valor e ao mesmo tempo ev tar que destrutores de valor atuern
sobre as variáveis chave da En]presa.

Como mencionanos anteriormente, faba har num repode de valoragáo
anual perm tirá medir o cresclmento e agir enquanto é ternpo, a fm de
resolver problemas que puderem surgir. Outras aQóes que perm tiráo
proleger o valor da empresa sáo as seguintest preparar a companhia
para unra venda eventual, formalizar os contratos e registros, foda ecer
o estado da documentaQáo, fac itar o due dilgence de urn comprador
potencia e designar especa stas externos que se ocupe¡¡ do processo

de uma transaQáo


